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    有关上市公司财务中一些重大的具体问题的实证研究 包括
资本结构的实证研究 国内目前尚不多见 上市公司资本结构的




派的观点 以1996 年 1 月 1日以前在上海证券交易所上市的107










在显著影响 但呈现不稳定性 而获利能力 股权结构 股利支
付比例等三个因素不因企业资本结构的不同而不同  
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第一章    导 言 
一 资本结构的定义 
    资本结构亦称财务结构 是指 企业长期融资工具的组合
1 也就是 企业负债与权益的比例 2 当然 除了这种定义以外
还有其他一些不同看法 如舒尔茨认为 企业资本结构这个词应
包括所有负债和权益请求权之和一即通常列在资产负债表负债一
方所有项目之和 3 本文采用负债与权益的比例 负债与总资产
的比例以及长期负债与总资产的比例作为表述资本结构的因子
试图较全面地反映资本结构的构成  
二 资本结构的研究过程  
    对资本结构的研究主要从米勒与莫迪格利安尼于 1958 年发
表的财务理论中的第一个无关性定理 或称分离定理 开始 这
个定理指出了在新古典经济的完全有效资本市场假设下 在没有
税收 没有交易成本且不确定的环境中 公司的资本结构是与它
的市场价值无关的 自那以来 在财务理论界以 资本结构之谜
4为中心的现代公司财务理论的研究己持续了四十多年 其间产 
1布雷利 梅耶斯和马库斯 企业理财基础 麦格劳-希尔有限公司 1995 年版 第 9
页 转引自沈艺峰 1999 资本结构理论史 经济科学出版社  
2范荷兰 财务管理与政策 潘悌斯-豪国际有限公司 1995 年版 第 258 页 转引
自沈艺峰 1999 资本结构理论史 经济科学出版社  
3舒尔茨 资本结构理论 载 财务学刊 1963 年 5 月 第 18 卷 第二期 第 19 页
转引自沈艺峰 1999 资本结构理论史 经济科学出版社  
4梅耶斯 资本结构之谜 载 财务学刊 1984 年 7 月 第 34 卷 第 3 期 第 575
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生了多种多样的理论模型 直到80 年代所建立的不对称信息论
这个过程还未见终了 多年来 起先在发达国家 以后又在发展
中国家 许多学者从事资本结构的规范和实证的研究 试图以种
种模型的构造研究 分析与比较公司资本结构的特征以及它的影
响因素等等 这些研究工作在公司的资本成本 股利政策 公司
增长发展等一些方面获得了十分有意义的成果 并指出 资本结
构不仅是公司自身的决策问题 它与公司外部的政治 社会 经
济 金融环境是密切相关的  
三 本文的研究目的 





不同情况进行融资 从而使公司利润最大化  
四 本课题研究的难点 
    目前对上市公司资本结构的实证研究 国际上一般主要有两
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1996 年1月 1日以前在上海证券交易所上市的107家工业类和33
家商业类公司为样本 选取它们在 1996-1997 年间的各项相关数
据 对影响我国上市公司资本结构的主要因素进行较为全面的实
证分析 由于资本结构决定因素学派始于1970 年 距今不过短短
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第二章    文献评论 5 
资本结构决定因素学派原先只是资本结构主流理论的一个
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第一节    国外学者的研究成果 
一 巴克特和卡格的研究 


















6Baxter,N.D and J.G. Cragg 1970.Corporate Choice Among Long-term Financing 
Instruments. The Review of Economics and Statistics 52,225. 
7Baxter,N.D and J G Cragg.1970.Corporate Choice Among Long-term Financing 

























义为 假冒的 R2 的适合统计的优良值来进行 假冒的 R2实际上
与多元统计模型中的相关系数 R2相同 巴克特和卡格共使用了从
1950年到 1965 年间129 家工业企业230次可供使用的发行数据
巴克特和卡格得出两个主要结论  
  第一 企业对某种融资工具的选择并不是完全随机的 这是
由于变量概率模型与常量概率模型相比能更好地拟合数据的重要
性  
    第二 企业根据某些自变量来选择某种发行工具的概率的确
定与人们所设想的并非完全一致 8 
    巴克特和卡格认为实证结果说明了需要发展和采用一种详细
的 足够的和统一的企业财务决策理论以获取易懂的实证结果  
8Baxter,N.D.and J.G Cragg.1970.Corporate Choice Among Long-term Financing 






















的风险报酬可能是不同的   
最后 他认为每一年企业的税率是一个变量  
塔布认为 当企业所要求的负债与权益比大于实际的负债与






计算 企业预期收益与纯粹利息的差异 有四种方法 第一




9Taub,A.J.1975.Determinants of the Firms Capital Structure .Review of Economics 
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质上就是加权的市盈率 第二种方法 与第一种方法不同的是将
折旧作为收益的一部分 第三种方法 则是每年将每股收益除以
每股市价后 将过去十年的数据简单平均 第四种方法 与第三
种方法基本一样 但在收益的基础上加上折旧  
2 企业未来盈利的不确定性 
    这个变量用过去营业利润的变异性来说明 企业未来盈利的
不确定性越大 所要求的负债与权益比则越小  
3 企业规模 








    破产期间和负债与权益比直接相关 因为破产期间越长 企



















                           第二章  文献评论                           - 9 - 
年间的89 家企业的 172 次发行的数据 利用这些数据他分析了上





3 企业规模和企业的负债与权益比正相关  
4 税率因素对企业的权益与权益比的影响则很令人失望 与
传统的理论和 MM 理论都相矛盾  
5 企业破产期间因素对企业的负债与权益比的影响与预期
结论正好相反 10  
三 小塔加特的研究 
    小塔加特声称将给出一个完整的公司融资模式 它接近最优
资本结构的最新理论 他通过对资产负债表上各项目之间的相互
联系的估量建立一种新的企业财务决策模型 根据小塔加特的看
法 企业资产负债表的所有项目可以用以下的恒等式表示  
净资产-留存收益= 短期负债+ 长期负债+ 股票发行-股票 
                  购回+ 流动资产                    2-1 
    其中 净资产-留存收益可以认为是外生的 因此在给定了
外部财政赤字以后 对企业每一时期而言其问题是如何决定恒等
式右边五个项目的变化  
    小塔加特以这个基本恒等式为基本模型 基本数据利用了联 
10Taub,A.J.1975.Determinants of the Firms Capital Structure .Review of Economics 
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邦储备委员会的 资金流动 国内税务局的 收入统计 和证 
券交易和管理委员会的 统计公告 等数据 采取兹勒统计技术






3 虽然不很肯定 但小塔加特还是提出 应付未付税收看
起来是一个可能的决定因素 企业可以在税收支付之前借入短期
负债 储存流动资产 且这种季节性行为的重要性不会因 模型








们的拟合模型提供的是一个 假冒的决定系数 12而塔布 
11Taggart, R. A. Jr. 1977. A Model of Corporate Financing Decisions. Journal of  
Finance 32,1467-1484. 
12Marsh, P. 1982. The Choice Between Equity and Debt: An Empirical Study . Journal 
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则 提不出任何证据 13而且在他们的研究中许多自变量是高度





以必须要考虑目标负债比率的决定因素 接着 马什指出 目标
负债比率取决于解释变量的矢量集 所以 最主要的是如何确定






值显得太粗糙了 因此 他用企业规模 破产风险和资产构成来
替代说明目标负债比率 其中  
1 企业规模以可使用资产的对数来表示  
2 风险可用四种不同方法来衡量  
 
13Marsh, P. 1982. The Choice Between Equity and Debt: An Empirical Study . Journal 
of Finance 37, 124. 
14Marsh, P. 1982. The Choice Between Equity and Debt: An Empirical Study .  Journal 
of Finance 37, 124. 
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十年收益的估计标准差 来说明  
2 EBIT 变化的标准差  
3 企业股票的β系数或系统风险  
4 企业股票收益的标准差  
第三组变量衡量市场条件变化和时间性 包括股票市场和债




最后 马什选用了 1959-1974 年间以现金方式发行股票和债
券的企业作样本 他的实证结论是  










15Marsh, P. 1982. The Choice Between Equity and Debt: An Empirical Study . Journal 
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